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Resumen. 
     Teniendo en cuenta que el sector palmero en Colombia es uno de los mejores proyectados 
dentro de la industria de la agricultura, actualmente los principales entes actores de la economía 
del país se encuentran con sus miradas centradas en él.  Dentro de la ejecución de este trabajo se 
realiza un estudio de caso en el cual se desarrolla un análisis de viabilidad financiera de un 
proyecto de inversión en una empresa perteneciente a este sector y que se encuentra ubicada en el 
departamento de Norte de Santander. 
     Dicha compañía presenta una gran oportunidad de desarrollo puesto que su comportamiento 
financiero ha sido eficiente hasta la actualidad y como se puede apreciar en sus estados 
financieros, a pesar de tener tan solo 3 años de constitución.  La empresa fue creada en el año 
2016 pero dio inicio a su actividad económica y comercial hasta el año 2017.  Inicialmente se 
creó como una oportunidad de desarrollo de los Palmicultores de la región, quienes decidieron 
asociarse para adquirir los productos que cultivaban y comercializarlos, asegurándose de esta 
manera de tener el control del siguiente eslabón del proceso productivo del sector.  En la 
actualidad se tomó la decisión de incursionar en el proceso de extracción, por lo cual se presenta 
el proyecto a un Banco para obtener la financiación del mismo a través de recursos de Finagro.  
El crédito para dicha inversión ya se encuentra aprobado, el cual será desembolsado en dos 
montos, uno programado para finales del año 2019 y el siguiente para mediados del año próximo. 
     En el desarrollo de este trabajo se puede contemplar el análisis financiero de los dos años de 
actividad comercial que han desempeñado hasta la fecha; se puede apreciar la proyección del 
flujo de caja del inversionista, el cual se encuentra estimado a 12 años, teniendo en cuenta que 
esta es la duración del proyecto; se realiza un análisis de factibilidad tomando como base los 3 
principales conjuntos de indicadores para tal fin como son, el Valor Presente Neto, la Tasa 
Interna de Retorno y la Tasa Interna de Retorno Modificada; adicional se realiza el estudio del 
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Costo de Capital Promedio Ponderado y por último la generación de valor que se calcula a través 
del EVA. 
     Al final con la información obtenida a través de estos indicadores económicos y del análisis 
del proyecto realizado en sí, se genera una entrega de conclusiones del mismo para que los 
accionistas de la empresa tengan una perspectiva financiera técnica estructurada que les permita 
realizar una contextualización de la situación actual y futura de la misma.  Adicional se realizan 
unas recomendaciones que le permite a la Junta Directiva de la organización, definir un norte a 
través de unas políticas y unos procedimientos claros que puedan conllevar a la organización al 
desarrollo que está buscando actualmente y que le permita aprovechar las oportunidades que el 
sector está ofreciendo a un mediano y largo plazo.  
 
 
Palabras clave. 
● Sector Palmero. 
● Análisis Financiero. 
● Generación de Valor. 
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Abstract. 
    Bearing in mind that the palm sector in Colombia is one of the best projected within the 
agriculture industry, currently the main entities actors of the economy of the country are with 
their gazes focused on it. Within the execution of this work, we performed a case study in which 
we develop an analysis of financial viability of an investment project in a company belonging to 
this sector, and that is located in the department of Norte de Santander. 
    This company presents a great development opportunity because your financial behavior has 
been efficient until now, and as you can see in their financial statements, despite having only 3 
years of incorporation. The company was created in the year 2016 but it gave start to its 
economic and commercial activity up to the year 2017. Initially it was created as an opportunity 
for Palmicultores of the region, who decided to partner to acquire the products they cultivated 
and comercialize them, making sure of this way of being in control of the next link in the 
production process of the sector. Today the decision was made to venture into the extraction 
process, for which we present the project to a bank to get funding through resources of Finagro.       
The credit for such investment is already approved, which will be disbursed in two amounts, one 
scheduled for the end of the year 2019 and the next to the mid of the next year.  
   In the development of this work it is possible to contemplate the financial analysis of two years 
of commercial activity which have played to date; the projection of the cash flow of the investor, 
which is estimated at 12 years, taking into account that this is the duration of the project; it 
performs an analysis of feasibility based on the 3 main sets of indicators for this purpose, the Net 
Present Value and the internal Rate of Return, the Cost of Capital weighted Average, and finally 
the generation of value that is calculated through the EVA. 
    At the end with the information obtained through these economic indicators and the analysis of 
the project itself, a delivery of conclusions is generated so that the company's shareholders have a 
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structured technical financial perspective that allows them to contextualise the current and the 
future situation of it. Additional made some recommendations that will allow the Administrative 
Board of the organization, define a north through a policy and clear procedures that can lead to 
the organization of the development that is currently looking for and allows you to take 
advantage of the opportunities that the sector is offering a medium-and long-term 
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1. Introducción y planteamiento del problema. 
     De acuerdo a la información suministrada por los estudios realizados por FEDEPALMA, “la 
palma de Aceite es la oleaginosa más productiva del planeta, puesto que una hectárea sembrada 
produce entre 6 y 10 veces más aceite en comparación con las demás”.  Según información 
entregada por el grupo Bancolombia, “para el año 2018 la palma de aceite representó el 11,7% 
del PIB agrícola, posicionando el país como el cuarto productor de aceite de palma a nivel 
mundial y el primero a nivel de Latinoamérica”.  
     La palma de aceite presenta muchos usos puesto que genera diversos productos y 
subproductos que son utilizados en la alimentación y la industria.  Datos arrojados por 
INFOAGRO determinan que “el producto principal obtenido es el aceite de palma crudo, a 
partir del cual se elaboran mantecas y aceites para el consumo humano”.  La industria del aceite 
de palma es líder a nivel mundial, según estudios realizados por Portafolio, donde se demuestra 
que “es uno de los sectores con mayor potencial debido a los diversos usos que se pueden 
generar, tales como aceites de cocina, grasas especiales, sustitutos de manteca de cacao y de 
grasas animales, margarinas, productos de aseo, jabones, detergentes, cosméticos, cremas 
dentales, velas, lubricantes, pinturas, biocombustibles y energía eléctrica, entre muchos otros”.  
     Estudios realizados en el año 2018 por el Banco Agrario de Colombia, arrojan los siguientes 
datos de producción: 
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Figura 1.  Datos de producción sector palmero en Colombia año 2018. 
Fuente: Banco Agrario de Colombia 
     La gran afluencia de este sector ha llevado los últimos años a que se incremente la aparición 
de pequeños productores de palma de aceite, por lo que cada vez aparecen más palmicultores en 
las principales zonas de desarrollo de este cultivo.  En algunas regiones, específicamente en la 
regional de Santander, el difícil acceso de vías e infraestructura dificulta a los agricultores la 
comunicación con las principales procesadoras de esta materia prima en el país, lo que conlleva a 
incrementos en costos y deterioro de la calidad de los productos.  Con el fin de fortalecer este 
sector y contrarrestar la amenaza que se les presentaba, varios agricultores de la zona del norte de 
Santander en el año 2016 decidieron asociarse para crear una empresa que hoy en día funciona 
como intermediadora de logística (servicio de acopio, pesaje y transporte) para la venta del fruto 
de palma de aceite de los cultivos desarrollados por sus socios.  Su objeto social es la compra de 
fruto de palma africana, de aceite de palma y palmiste, nueces, almendra, extracción de aceite de 
palma africana y aceite de palmiste, así como su comercialización, producción y 
comercialización de biodiesel glicerina y de los derivados de estos productos. Actualmente 
cuenta con dos años de experiencia en el desarrollo de sus actividades productivas, puesto que 
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inició labores en el año 2017.  Está conformada por 58 accionistas, entre los cuales existen 
empresas y personas naturales productores de palma de aceite cuya área total sembrada es de 
3.436 hectáreas.  Debido al crecimiento que ha tenido la compañía, a comienzos del año 2019 se 
vieron obligados a solicitar financiación por un valor de 13 mil millones de pesos, a través de la 
intermediación de un Banco con recursos de Finagro, para la construcción de una planta 
extractora de aceite crudo de palma y aceite de palmiste a partir del fruto fresco de palma de 
aceite. 
     La planta extractora de aceite crudo de palma funcionará con tecnología AVATAR, la cual se 
caracteriza por realizar el proceso de fracturado y desgrane del racimo desde el inicio del proceso 
llevando a las autoclaves mayor cantidad de producto para su aprovechamiento.  En adición, el 
tratamiento de efluentes se realiza con tanques cuyos lodos se incorporan a la biomasa sólida 
obtenida al final del proceso de extracción.  La capacidad de la planta extractora de aceite crudo 
de palma se proyecta en 12 toneladas por hora y la capacidad de la planta extractora de aceite de 
palmiste de 1.8 toneladas por hora. 
     Gracias a la viabilidad del proyecto presentado por la empresa, la financiación ha sido 
aprobada, la cual será desembolsada en un 70% a finales del año 2019 y el 30% restante a 
mediados del año 2020.  Es por esta razón que la compañía requiere se realice un diagnóstico 
financiero actual para determinar la posición en la cual se encuentra la empresa y realizar el 
estudio de indicadores financieros sobre los flujos de caja proyectados de los próximos 12 años, 
tiempo en el cual se cancela la obligación, tomando como base la creación de valor que pueda 
llegar a generar la compañía. 
     Teniendo en cuenta el contexto anterior, con el desarrollo de este trabajo se buscará responder 
el siguiente interrogante: 
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     ¿Cuál es el nivel de rentabilidad del proyecto para la construcción de la planta extractora y el 
grado de desarrollo que se genera en la empresa desde una perspectiva financiera? 
 
 
  
16 
 
2. Objetivos. 
2.1.  Objetivo general. 
     Determinar la rentabilidad del proyecto para la construcción de la planta extractora y 
establecer el grado de desarrollo de la empresa desde una perspectiva financiera.  
2.2.  Objetivos específicos. 
● Identificar la situación financiera actual de la compañía, a través del cálculo y el análisis 
de las principales razones financieras por medio de los estados financieros históricos de 
los dos últimos años. 
● Aplicar un modelo de simulación financiera durante la vigencia del crédito por medio del 
flujo de caja proyectado a 12 años. 
● Generar un marco de recomendaciones con base en los indicadores obtenidos de la 
proyección, que le permita a la compañía del caso en estudio, generar un adecuado 
proceso de toma de decisiones. 
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3. Marco teórico. 
     Para cualquier estudio financiero que se desee realizar en una empresa, siempre se debe partir 
de la base donde se encuentra consignada la información relevante de la organización.  Si se 
desea tener una visual global de la compañía, pero a la vez que abarque un análisis 360 grados de 
su situación actual, la mejor manera de empezar es realizando un análisis financiero de sus dos 
principales estados económicos, como son el Balance General y el Estado de Resultados.  El 
análisis financiero implica el uso de varios estados económicos.  El balance general resume los 
bienes, pasivos y el capital de los dueños de un negocio en un momento, generalmente al final del 
año o de un trimestre.  El estado de pérdidas y ganancias resume los ingresos y gastos de la 
compañía durante un período determinado (Van Horne y Wachowicz, 2010).  Para el caso de 
estudio que trata este trabajo, se tomarán los dos últimos años ejercidos que son el 2017 y 2018, 
teniendo en cuenta que la empresa empezó su actividad comercial precisamente en el año 2017.   
     Para esto se realiza el análisis vertical y horizontal de estos dos estados y adicional se calcula 
y analiza las razones financieras de la compañía en estos dos años.  El análisis de razones 
financieras incluye métodos de cálculo e interpretación de las razones financieras para analizar y 
supervisar el desempeño de la empresa.  Las entradas básicas para el análisis de las razones son el 
estado de pérdidas y ganancias y el balance general de la empresa (Gitman y Zutter, 2012). 
     Teniendo en cuenta que la compañía desea estudiar la viabilidad de la adquisición de la 
financiación para la inversión en una planta extractora, se procede a determinar el flujo de caja de 
los próximos 12 años de duración del crédito.  Lo primero que se debe tener en cuenta es que el 
crédito se otorgó bajo condiciones de Finagro, el cual se autodefine en su misión como “el aliado 
estratégico para el desarrollo sostenible del Sector Agropecuario y Rural Colombiano, mediante 
la oferta de productos y servicios financieros apropiados a las cadenas productivas para su 
fortalecimiento y competitividad, con énfasis en pequeños productores y/o en la producción 
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primaria agropecuaria”.  Bajo esta premisa el crédito fue otorgado a un período de 10 años con 2 
años de período de gracia.  A partir de esta información se realiza el cálculo del VPN y la TIR. 
     El VPN es definido por Westerfield (2012) como: “el valor presente de los flujos de efectivo 
menos el valor presente del costo de la inversión”.  En el mismo libro al autor argumenta que la 
TIR es la medida que existe al VPN sin que sea la misma.  Textualmente afirma: el argumento 
básico que respalda el método de la tasa interna de rendimiento es el que proporciona una sola 
cifra que resume los méritos de un proyecto.  Esta cantidad no depende de la tasa de interés que 
prevalece en el mercado de capitales.  Por eso se denomina tasa interna de rendimiento: la cifra es 
interna o intrínseca al proyecto y no depende de otra cosa que no sean los flujos de efectivo del 
proyecto (Westerfield, 2012). 
     Se pretende realizar el estudio y análisis del costo de capital de la empresa para con ello poder 
determinar el valor que genera el proyecto sobre la compañía.   Myers (2012), define el costo de 
capital de la empresa como “El rendimiento esperado de un portafolio que contiene todos los 
títulos existentes de la empresa”.  Habitualmente este portafolio incluye deuda y capital propio.  
Por ende, el costo de capital se calcula como una mezcla del costo de la deuda (la tasa de interés) 
y el costo de capital propio (la tasa de rendimiento esperada exigida por los inversionistas en el 
capital ordinario de la empresa). 
     Por último, se proyecta generar unas recomendaciones con base en la información obtenida de 
los indicadores calculados y el análisis que dichos datos arrojen sobre la situación financiera de la 
organización. 
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4. Marco metodológico. 
      La metodología que se escogió para la realización de este proyecto fue por medio de un 
estudio de caso en el que se analizaron las variables cuantitativas y cualitativas de una empresa 
del sector palmero ubicada en el departamento del Norte de Santander.   
     Tal como lo indica Stake (1998), “de un estudio de casos se espera que abarque la 
complejidad de un caso particular”, en este estudio se proyecta la viabilidad de la puesta en 
marcha de planta extractora y la comercialización del aceite, información que tiene un interés 
especial para un sector de la economía en Colombia, así mismo se busca el detalle de la 
interacción con sus contextos a lo largo del proyecto.  
     El estudio de caso ofrece resultados importantes para la toma de decisiones de la empresa, 
debido a que permite conocer aspectos relevantes y necesarios para la investigación y que 
brinden validez, encontrando las respuestas a preguntas en un escenario y momento dado. 
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5. Análisis del sector. 
     Desde los inicios del desarrollo del sector de la palma de aceite en Colombia hace 55 años, 
este se ha visto impactado por diversos factores que lo han afectado tanto de forma positiva como 
negativa.  Actualmente el sector se encuentra agremiado, organizado y apoyado por las 
instituciones gubernamentales, por lo cual se han establecido metas claras de crecimiento y 
desarrollo para el mismo.  Información arrojada por la revista Dinero explica que: “dentro de los 
principales objetivos para el gremio se encuentra el incremento de las exportaciones, la creación 
de una marca país para la diferenciación a nivel internacional y el aumento de la 
productividad”.  La agroindustria de palma presentó en el año 2018 un crecimiento en su 
producción del 42%, mostrando un comportamiento inverso con respecto al país, que sufrió una 
desaceleración.  Esto hizo que el sector se ubicara en el segundo renglón agrícola del país.   
     El presidente de FEDEPALMA le atribuye este crecimiento al trabajo investigativo realizado 
por CENIPALMA, el centro de investigación del sector, quienes contribuyeron al aumento de la 
productividad y la sostenibilidad del negocio.  Este sector presenta muchas oportunidades de 
negocio a futuro, tal y como lo ha expresado el presidente de FEDEPALMA, debido a las 
ventajas competitivas que posee.  Actualmente el país está exportando este producto a 80 países, 
básicamente porque el aceite de palma ha desplazado a los demás aceites en el consumo a nivel 
mundial, al ser un producto de mayor sostenibilidad.  Colombia posee una amplia ventaja al 
respecto, puesto que cuenta con suficiente espacio para sembrar dentro de su frontera agrícola sin 
deforestar, adicional a que la agremiación está trabajando fuertemente para que los agricultores 
locales se certifiquen en un sello de calidad internacional de buenas prácticas conocido como 
RSPO, en donde actualmente el 15% de la producción nacional se encuentra certificada. 
     En el último estudio entregado por FEDEPALMA se puede observar: “una producción de 1,6 
millones de toneladas de aceite y 7,5 millones de toneladas de fruto, con presencia en 21 
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departamentos y 152 municipios del país, conformado actualmente por 6 mil productores a nivel 
nacional, en donde el 80% corresponde a pequeños productores”.   
     A continuación, se muestran las cifras entregadas por FEDEPALMA para el año 2018, en 
donde se pueden observar las áreas sembradas del país en el territorio nacional, áreas cosechadas, 
producción en toneladas y rendimiento de las siembras. 
 
Figura 2.  Áreas de producción sector palmero en Colombia año 2018. 
Fuente: FEDEPALMA. 
     La regional Santander se encuentra posicionada como segunda a nivel nacional.  Para el año 
2018 arrojó una producción de 1,2 millones de toneladas en frutos y 266 mil toneladas en aceite, 
con un 16% de participación a nivel nacional, un área sembrada de 144 mil hectáreas y 
cosechadas de 132 mil.  La zona del Norte de Santander cuenta con 6 municipios Palmeros, entre 
los cuales está El Zulia, en donde se encuentra ubicada la empresa objeto de estudio.  Esta zona 
registra 1.079 palmicultores y 3 núcleos palmeros en funcionamiento.  Para el año 2018 según 
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datos arrojados por FEDEPALMA, esta agroindustria generó en la zona 6910 empleos, de los 
cuales 2764 fueron directos. 
     Dentro del último estudio entregado por FEDEPALMA se puede observar que el mayor 
consumo de las ventas del producto para los últimos dos años se concentra en Biodiesel e 
Industria de Grasas y Comestibles. 
 
Figura 3.  Ventas por segmento sector palmero en Colombia año 2018.   
Fuente: FEDEPALMA. 
     Los últimos estudios de la agremiación proyectan que para el año 2030, se necesitarán 2 
millones de hectáreas adicionales para el cultivo de palma de aceite.  Se proyecta producir 10 
millones de toneladas de aceite, por lo cual se requeriría 16.600 nuevos productores de los cuales 
14 mil serían pequeños y medianos, requiriendo también 111 nuevas plantas extractoras.  
Actualmente en el sector del norte de Santander se encuentran 4 plantas extractoras, incluyendo 
la que está en construcción y que es objeto de estudio.  Se proyecta adicional generar 490 mil 
nuevos empleos, entre directos e indirectos.  Dentro de estos estudios se proyectan 8 millones de 
toneladas exportadas. 
     Actualmente las exportaciones del sector se encuentran distribuidas así: 
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Figura 4.  Exportaciones sector palmero en Colombia año 2018. 
Fuente: FEDEPALMA 
     Teniendo en cuenta el desarrollo presente y futuro de este sector, se necesita realizar un 
estudio técnico y financiero que soporte el crecimiento sostenible a largo plazo de la industria, en 
donde se pueda contribuir a la consecución de las metas que tiene propuestas FEDEPALMA para 
el año 2030. 
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6. Análisis financiero. 
6.1.  Estado de resultados de 2017 y 2018 
Tabla 1.  Estado de resultados de 2017 y 2018. 
 
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
6.2. Balance general de 2017 y 2018. 
Tabla 2.  Balance general de 2017 y 2018.  
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Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
6.3.  Análisis vertical y horizontal. 
     Observando el estado de resultados se puede concluir que las cuentas más representativas son 
el costo de venta y gasto de administración y ventas, para el año 2017 representan un 94% de los 
ingresos y para el año 2018 un 95%, brindando así una mejora en la utilidad operativa de un año 
frente al otro de un 52%.  Esta notable mejora se debe a que los ingresos aumentaron un 55% y 
los Gastos Financieros disminuyeron en un 43,3%.  Se observa un fuerte incremento en los gastos 
de Administración y Ventas de 288,9% debido a que para este año cambiaron el tipo de 
contratación de personal de temporal a contratación directa.  En general todo el pasivo de la 
compañía se incrementó de un año al otro generando una cifra consolidada del 155,9%.  Es 
importante resaltar que la utilidad neta presentó un fuerte incremento de 286,7%, esto debido que 
el año 2017 fue el primer año de operación de la compañía y para el año 2018 muchas actividades 
ya se habían consolidado.    
     Se deduce que la deuda se adquirió para inversión en propiedad planta y equipo, puesto que 
este rubro tuvo un incremento del 50,8%, observando el incremento del 150% en la depreciación 
se puede concluir que la inversión no fue en bienes inmuebles, por el contrario, fue en maquinaria 
y equipo, situación que se ve reflejada también en el aumento de la capacidad de producción que 
a su vez llevo al incremento de las ventas.   
6.4.  Indicadores financieros. 
6.4.1. Índices de dinámica. 
Tabla 3.  Índices de dinámica. 
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Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
     Observando los índices de dinámica se corrobora el incremento en las ventas que fue 
mencionado anteriormente, en donde se destaca el crecimiento en los activos con un porcentaje 
de 48,4 lo que obedece a la inversión en maquinaria y equipo. 
6.4.2. Índices de rentabilidad. 
Tabla 4.  Índices de rentabilidad. 
 
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
     Los índices de rentabilidad nos muestran un incremento en el margen bruto y un aumento en 
el margen operativo el cual se explicó con detalle anteriormente. Es de resaltar, el indicador ROE 
tuvo un aumento de 1 punto porcentual, situación que se presenta puesto que la inversión se 
realizó con recursos de la deuda, adicional que se presenta un incremento en la experiencia 
productiva de la compañía por encontrarse en su segundo año de operación.  Para el año siguiente 
se espera que este indicador aumente aún más a medida que la maquinaria y equipo adquiridos 
aumente su capacidad de producción y se dé inicio al remplazo de la actividad de 
comercialización por la de extracción, con la inversión realizada a través del crédito obtenido 
para tal fin. 
6.4.3. Índices de endeudamiento. 
Tabla 5.  Índices de endeudamiento. 
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Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
     El endeudamiento refleja el incremento manifestado anteriormente.  Se observa un fuerte 
aumento del indicador de endeudamiento sobre las ventas, puesto que la compañía apenas se 
encuentra implementando la inversión de la maquinaria requerida, lo que conlleva a un mediano 
plazo a un mejoramiento de las ventas en una mayor proporción.  Se resalta la buena ejecución 
del área financiera de la compañía al financiar activo fijo con fuentes de largo plazo. 
6.4.4. Índices de liquidez. 
Tabla 6.  Índices de liquidez. 
 
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
     La liquidez tuvo una disminución de casi 3 puntos porcentuales en su razón corriente y prueba 
acida, debido a la disminución del disponible como consecuencia de dos factores a saber: La 
reducción del disponible y la cartera comercial disponible del año 2018 y el incremento de otros 
activos corrientes 189%; todo esto sumado al incremento de la deuda que ya se mencionó.  
Básicamente esta situación se presenta porque la compañía se encuentra cerrando su actividad de 
comercialización de fruto por la extracción y comercialización del mismo convertido en materia 
prima. 
6.4.5. Índices de eficiencia.  
Tabla 7.  Índices de eficiencia. 
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Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
     En cuanto a índices de eficiencia se observa un incremento en la rotación de inventarios 
básicamente porque para el año 2017 no se tenían por la actividad de comercialización que 
realizaban.  Para el año 2018 inician con la nueva actividad de extracción por lo cual ya cuenta 
con diferentes inventarios de materia prima, materia en proceso y proceso terminado.   La 
adquisición de la nueva maquinaria proporciona efectividad al proceso productivo.  Por otro lado, 
se observa incremento de eficiencia puesto que la recuperación de la cartera disminuyó en 45 días 
mientras que el pago a los proveedores aumentó en 63 días.  Todas estas situaciones que parecen 
en primera medida anómalas se deben al cambio de actividad económica de la compañía. 
6.4.6. Análisis DUPONT. 
Tabla 8.  Análisis DUPONT. 
 
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
     Comparando el resultado del ROE de ambos años se observa que hubo una mejora de 1 punto 
porcentual, debido a que se realizó inversión con recursos de deuda.  La inversión de los 
accionistas presentó mejor rentabilidad para el año 2018.  El comportamiento del ROE de la 
compañía es aceptable puesto que el ROE para el sector Palmicultor para el año 2016 según 
informe emitido por la Fedepalma fue de 1% para cultivos y 4% Extractoras.  El ROE de la 
compañía para este año estuvo en 1,7% posicionándose muy por encima del microsector de 
cultivos. Para el año 2017 y 2018 Fedepalma no ha emitido informe para realizar el comparativo.  
Se espera mejora de este indicador para futuros años, teniendo en cuenta el cambio de actividad 
de la organización. 
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6.4.7. Análisis del EBITDA. 
Tabla 9.  Análisis del EBITDA. 
  
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
     Para el año 2017 la compañía presento una capacidad operativa de generación de beneficios 
correspondiente a 83 millones de pesos, para el año 2018 esta capacidad presento un incremento 
de 43 millones de pesos. Tomando como referente el último informe presentado por Fedepalma, 
se puede observar que la evolución de la compañía no ha sido la más acertada, puesto que se 
encuentra por debajo en 10 puntos porcentuales con respecto al dato ofrecido por esta asociación.  
Cabe resaltar que el último dato que se tiene es el del año 2016, puesto que la asociación no ha 
entregado las cifras paras los años 2017 y 2018.    
6.4.8. Análisis del EBIT. 
Tabla 10.  Análisis del EBIT. 
 
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
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     Teniendo en cuenta que la compañía no presenta gastos de amortización y que los gastos de 
depreciación para los años 2017 y 2018 representan valores muy bajos, el comportamiento del 
EBIT es similar que el EBITDA. 
6.4.9. Análisis del WACC. 
Tabla 11.  Análisis del WACC. 
 
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
     Analizando el costo promedio ponderado de capital se puede observar que este obtuvo un 
incremento de 1 punto porcentual.  Esto obedece a que la utilidad para el año 2018 mejoró, por lo 
cual el costo de capital se incrementa al encontrarse los inversionistas recibiendo una mejor 
rentabilidad sobre el patrimonio que tienen invertido.   
6.4.10.  Análisis del EVA. 
Tabla 12.  Análisis del EVA. 
 
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
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     Realizando un análisis del EVA se puede concluir que el año 2017 presenta una buena 
ejecución puesto que genera valor por 10 millones de pesos.  Caso contrario ocurre para el año 
2018 que generó una destrucción de valor de 45 millones de pesos.  Esto se presenta básicamente 
porque se obtiene una disminución en el ROIC de 2 puntos porcentuales, mientras que el WACC 
también se incrementó en más de 1 punto porcentual. 
     En conclusión, general analizando la situación financiera de la empresa se recomienda 
estudiar la evolución de la compañía con la adquisición del crédito para la implementación de la 
planta extractora, para migrar la actividad de comercialización a manufactura. 
6.4.11.  Flujo de caja proyectado. 
Tabla 13.  Proyección a 12 años. 
 
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
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6.4.12.  Proyección de la obligación crediticia y plan de pagos. 
Tabla 14.  Datos de la obligación crediticia y plan de pagos. 
 
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
6.4.13.  Flujo de caja del inversionista. 
Tabla 15.  Flujo de caja del inversionista. 
 
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
6.4.14.  Análisis del VPN y la TIR. 
     Se realiza el análisis del Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno del proyecto, por 
medio del flujo de caja proyectado realizado a 12 años, teniendo en cuenta que el tiempo de 
duración del crédito es de 10 años con 2 años más de período de gracia.  Se toma como base la 
información entregada por la compañía de las proyecciones de ingresos y costos que se generarán 
con base en la implementación de la planta y la incursión de la nueva actividad comercial.  
Adicional se proyectan los pagos que se realizarán a la entidad crediticia según las condiciones 
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que ya se tienen aprobadas para tal fin.  Los socios determinan una Tasa Interna de Oportunidad 
esperada de 23% teniendo en cuenta que el sector de los Aceites y Grasas según la última 
información entregada por Fedepalma está generando una rentabilidad sobre el Patrimonio de 
14%.  La compañía busca una mayor participación puesto que estaría abarcando con el nuevo 
proyecto 3 eslabones de la cadena de valor de este sector, como son: Cultivo, Extracción y 
comercialización de Aceites y Grasas.  A continuación, se relacionan los hallazgos encontrados: 
     VPN.  Con el flujo de caja proyectado y bajo una tasa interna de oportunidad de 23% como ya 
se planteó anteriormente, el proyecto arroja un Valor Presente Neto de $1.963 millones de pesos.  
Bajo estas premisas el proyecto se plantea es rentable para la compañía, asumiendo las 
condiciones del crédito expuesta por el Banco. 
     TIR.  La Tasa Interna de Retorno nos arroja una cifra de 27,56%, lo cual indica que esta es la 
tasa de rentabilidad del proyecto en el transcurrir de los 12 años.  Siendo esta tasa superior a la 
Tasa de Oportunidad esperada por los accionistas, se ratifica la viabilidad del proyecto.  Se debe 
tener en cuenta que esta tasa se cumplirá siempre y cuando las proyecciones de ingresos y 
egresos planteadas para estos 12 años se cumpla.  Otro factor determinante en esta tasa es la no 
distribución de utilidades durante la vigencia del crédito bancario, puesto que se requiere la re 
inversión de este recurso para garantizar el Capital de Trabajo de la Compañía, soportar los 
intereses y pagos a la institución de crédito y estar preparados para cualquier eventualidad que se 
pueda presentar.  Si la Junta Directiva determina que en algún momento de estos 12 años se debe 
realizar una distribución de dividendo, tanto el Valor Presente Neto como la Tasa Interna de 
Retorno se van a ver afectados. 
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6.4.15.  Análisis del WACC proyectado. 
Tabla 16.  Análisis del WACC proyectado. 
 
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
     Validando las cifras de Costo Promedio de Capital Ponderado año a año en las proyecciones 
del proyecto se puede observar que este arranca con una cifra baja la cual va aumentando.  Esta 
situación se presenta porque el proyecto pretende mejorar la rentabilidad de la compañía y por 
ende la de los accionistas, pero como se plantea que las utilidades del proyecto sean re invertidas, 
el costo del uso de estas utilidades va aumentando al presentar la empresa una mayor utilidad 
constante.  Siendo así el proyecto inicia en el año 2 con un WACC 8,4%, el cual es muy bajo por 
el indicador ROE presentado en la actualidad y termina en el año 12 con un WACC de 23%.   
6.4.16.  Análisis del EVA proyectado. 
Tabla 17.  Análisis del EVA proyectado. 
 
Fuente: Elaboración propia basada en información entregada por la empresa. 
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     El primer año el proyecto inicia destruyendo valor, lo cual se debe considerar rigurosamente 
puesto que en el año 2018 la compañía también presentó destrucción de valor.  Esta situación se 
presenta por la baja generación de EBITDA de la compañía en su primer año, factor que es 
considerado normal puesto que apenas se está implementando la planta extractora, se están 
incurriendo en todos los costos y gastos de inversión y la generación de ingreso es inferior.  Esta 
situación ha sido prevista por la institución financiera ya que es la razón por la cual se ha 
otorgado dos años de periodo de gracia para el pago de la obligación.  Para el año 2020 el cambio 
en los ingresos es bastante brusco, puesto que presenta un incremento de 38 mil millones de 
pesos y esto básicamente se da porque la empresa empieza a recibir el fruto de las ventas por 
concepto de la comercialización de los productos generados por la planta extractora.  La 
generación de los ingresos de la nueva planta plantea un incremento en el EBITDA para el 
segundo año del proyecto de 6.200 millones de pesos, lo cual representa un impacto directo en el 
EVA.  A pesar que el costo de capital promedio ponderado ya empieza a aumentar año a año por 
los factores que ya se expusieron, la generación del nuevo EBITDA le permite a la compañía 
iniciar de nuevo con la generación de valor.  Se observa que para el año 2020 la empresa entrega 
una cifra de generación de valor de 2.8 miles de millones de pesos, el cual se sigue 
incrementando hasta presentar una cifra de 7.8 miles de millones de pesos en el año 2030. 
     Bajo este escenario se puede estudiar la posibilidad de realizar distribuciones de dividendos 
sin afectar el proyecto ni la generación de valor para la compañía. 
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7. Conclusiones y recomendaciones. 
     Una vez desarrollado el estudio planteado del proyecto, se puede generar una primera 
conclusión acerca del estado actual de la empresa, el cual ha tenido hasta el momento 
altos y bajos.  Se debe considerar que la compañía solo lleva dos años de ejecución de su 
actividad comercial, de los cuales logró generar valor para el año 2017 y destruir valor 
para el año 2018.  El ROE que presenta hasta el momento es bajo comparado con el 
indicador presentado por las demás industrias del país, pero si se compara con el 
presentado por el sector al que pertenece, se encuentra en una mejor posición.  Dentro de 
las decisiones que la compañía tomó para el año 2019 se encuentra el cambio de actividad 
comercial, puesto que hasta el año pasado solo se dedicaban a la comercialización del 
producto y actualmente se encuentran incursionando en la extracción y procesamiento del 
mismo.  Esta decisión busca mejorar a nivel general sus indicadores financieros, los 
cuales se pueden resumir y converger en lograr generar valor para sus accionistas. 
     El flujo de caja del inversionista realizado bajo las proyecciones entregadas por la compañía 
sobre sus ingresos y gastos de los próximos doce años y adicionando la información 
obtenida por el plan de pagos de la obligación, arroja un Valor Presente Neto y una Tasa 
Interna de Retorno que determinan que el proyecto es viable, tomando como base de 
valoración la tasa de oportunidad solicitada por los socios de la compañía.  Bajo estos 
escenarios se puede plantear el cumplimiento de las expectativas de los inversionistas, por 
lo cual se recomienda ejercer un control pleno y minucioso sobre las proyecciones de 
ingresos y gastos presentados por la empresa para este estudio.  Otra recomendación que 
se plantea con la ejecución de este estudio, es congelar la distribución de utilidades 
durante la vigencia de la obligación bancaria, toda vez que es la única manera de 
garantizar que los valores de VPN y TIR se conserven apegados al estudio.  
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     Por último, se puede observar bajo los escenarios de WACC y EVA proyectados, que la 
compañía empieza a cumplir con su objetivo de generación de valor a partir del segundo 
año de implementación del proyecto.  Esta situación es muy positiva para la organización, 
puesto que se debe recuperar de dos años consecutivos de destrucción de valor en su 
actividad económica.  Igual que se expuso en el punto anterior, esta cifra solo se puede 
cumplir si se realiza control y seguimiento sobre las proyecciones de ingresos y costos 
presentadas por la empresa.  El análisis del EVA nos presenta un escenario más flexible 
para los accionistas, en el cual se puede estudiar la posibilidad de generar distribución de 
dividendos, por lo cual se plantea realizar un estudio y análisis para la ejecución del 
mismo, en donde se pueda observar la afectación de este proceso sobre indicadores como 
la TIR y el EVA.   
     Como recomendación final y general se plantea realizar un estudio de sensibilidad sobre el 
flujo de caja del inversionista, para determinar cuáles son las variables de mayor 
significancia para la compañía, tomando como base siempre el indicador del EVA.  El 
identificar cuáles son estas variables determinantes le permitirá a la compañía plantear 
políticas y procedimientos claros de control sobre los mismos, que le permitan garantizar 
los resultados arrojados por este estudio o conocer los posibles escenarios a los cuales se 
puede llegar a enfrentar y así estar preparados a contrarrestar los que no sean positivos. 
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